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RESUMEN: Se ha evidenciado que, en la última década con la apertura de los mercados
globales, la fluctuación de la tasa de cambio, ha conllevado a que las economías dependan
de los flujos de capital y el comercio internacional como variables importantes a la hora de
explicar la economía. En el caso colombiano en el último siglo se ha evidencio el impacto
cíclico del sector petrolero que ha conllevado a la economía auges y crisis, En Colombia se
estaría hablando que este sector sería un sector líder teniendo en cuenta el aporte a la
finanza pública de la nación, y por otro lado a la competitividad internacional, teniendo en
cuenta que una caída o crecimiento de este sector, se ve traducido, en devaluaciones o
revaluaciones, como ya se evidencio en lo corrido del siglo, es importante observar, que las
acciones que entablaron los hacederos de política monetaria del país, fueron casi inmunes al
tipo de cambio, teniendo en cuenta que Colombia aplica un tipo de cambio flexible.
Palabras claves: Tipo de cambio, sector petrolero, apertura comercial.

ABSTRACT: It has been demonstrated that, in recent years with the commercial and
financial opening in emerging economies, the behavior of the exchange rate, its direct
relationship with capital flows and international trade, factors are fundamental determinants
when explaining the economy. In the Colombian case in the last century, the cyclical
impact of the oil sector has been evident, which has led the booming economy and crisis. In
Colombia, we would be talking about this sector being a leading sector taking into account
the contribution to public financing of the nation, and on the other hand the international
competitiveness of the nation taking into account that a fall or growth of this sector, is
translated into devaluations or revaluations, as is already evident in the course of the
century, it is important to note that the actions that The monetary policy makers of the
country were engaged, they were almost immune to the exchange rate.
Key Words: Exchange rate, oil sector, commercial opening.
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INTRODUCCIÓN
La economía Colombiana desde comienzos del siglo XX se han vivido etapas de
auges económicos como los del comienzo de siglo y de crisis desde comienzos del 2013,
esto ha conllevado a mirar más de fondo la causa, y encontramos que el sector petrolero
tiene mucha incidencia en estos hechos económicos ocurridos, teniendo en cuenta que en
términos de la balanza comercial el sector petrolero, es el que más porcentaje de peso tiene
en las exportaciones totales, de este modo la IED (inversión extranjera directa) proveniente
del sector minero–energético ha contribuido de gran manera en el tipo de cambio, teniendo
en cuenta que el Banco de la república ha hecho todas las maniobras dichas por la teoría
más específicamente por el modelo Mundell-Fleming. Teniendo en cuenta que para este
modelo el banco central tiene incidencia en las devaluaciones o revaluaciones del tipo de
cambio, las interrogantes que han conllevado hacer esta investigación la primera es ¿para
Colombia la tasa de interés es una variable endógena? evidenciando que las caídas y las
subidas se han traducido en devaluaciones y revaluaciones incontrolables, nuestro objetivo
es mostrar desde la econometría el impacto económico que ha causado este sector el tipo de
cambio, teniendo en cuenta que las teorías ortodoxas se han quedado sin estrategias
teóricas, teniendo en cuenta que la tasa de interés no ha sido eficaz, para controlar la
entrada y salida de capitales, ¿Colombia cuenta con herramientas eficaces de causar un
impacto a su benefició en el tipo de cambio? , teniendo presente que su cuota de
exportación es muy baja y hay exportadores de petróleo con mayor peso entre ellos está la
OPEP (organización de países exportadores de petróleo). Para el análisis es necesario los
precios de referencia WTI y la tasa de interés, desde el año 2000 y observar cual ha tenido
un mayor incidencia en el tipo de cambio, el objetivo es mostrar si la tasa de interés ha
cumplido con su objetivo de estabilizar el tipo de cambio o si por otro lado son los precios
del barril WTI lo que han tenido un mayor impacto en la entrada y salida capitales,
conllevando a las devaluaciones o revaluaciones. Otra interrogante es si ¿Colombia está
perdiendo su autonomía en la política monetaria para contrarrestar los choques externos y
estabilizar el tipo de cambio?
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En el primer capítulo se plantean los antecedentes y los problemas que afronta
Colombia entorno en el sector petrolero, desde la óptica de expertos en el tema, teniendo en
cuenta la importancia del estudio de este sector.
Posteriormente en el capítulo dos se consignan, el marco teórico posteriormente el
estado del arte donde en primer lugar se estudia el modelo Mundell Fleming, sus supuestos
para de esta forma más adelante hacer un estudio más a fondo. En el estado del arte es
importante resaltar las incidencias que ocasionan las variaciones del precio del petróleo
Colombia.
Para llegar a una mejor conclusión al tema, se tratarán las variables exógenas
mencionadas anteriormente con un modelo: Modelo multivariado de cointegración. Con
este tratamiento se concluirá en qué medida las cotizaciones de los precios del petróleo y el
tipo de interés, está teniendo incidencia en el tipo de cambio, y si mediante las políticas
monetarias llevadas a cabo por el BR (Banco De La Republica) están teniendo alguna
incidencia o si están siendo inmunes al tipo de cambio.
Se evidencia en la investigación que el sector petrolero es un sector líder en
Colombia, y que ha corroborado con las fluctuaciones en el tipo de cambio favoreciendo a
países como Estados Unidos considerando que se cuenta con una balanza deficitaria con
este país, donde se exportan bienes del sector primario y e importamos bienes elaborados y
del sector tecnológico, la falta de desarrollo de la industria nacional no toma como una
oportunidad de desarrollo la devaluación de la moneda como lo tilda el modelo Mundell
Fleming al contrario crece el rezago de sub desarrollo del país teniendo en cuenta que para
el desarrollo empresarial y competitivo se requiere de un desarrollo del sector
manufacturero e industrial.

CAPÍTULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
En Colombia los precios del petróleo y su efecto en el tipo de cambio son temas
controversiales tomando en consideración que son temas de suma e importancia para las
finanzas nacionales y en temas de competitividad con el exterior, la interrogante es si
Colombia tiene las herramientas de incidir en las fluctuaciones del

tipo de cambio
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mediante la política monetaria respondiendo a las distorsiones causadas por los precios del
petróleo en estos casos o ante eventualidades mundiales presentadas en las economías
desarrolladas.
Para la caracterización del sector petrolero del país, es imprescindible reconocer los
impactos que éste genera en los sectores de la economía doméstica y su encadenamiento
con los sectores que la conforman. Por esta razón, Diferentes estudios se han encargado de
reconocer las bondades y problemas que van unidos a los precios internacionales de venta,
a la producción nacional y a la oportunidad de exploración y explotación que exista.

Gráfica 1. Principales productos de exportación de Colombia. Periodo 2016 – 2019
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Fuente: Elaboración propia con datos tomados de la base del Banco De La Republica

La gráfica 1 contiene cifras del BR en millones de dólares y precios FOB donde se
resalta que en los últimos 3 años el principal bien de exportación es el crudo y sus
derivados, esto ayuda a evidenciar la importancia de este sector en el país, teniendo en
cuenta que el tipo de cambio se ve afectado por sus fluctuación, es importante mostrar las
3

compras del exterior, tener en cuenta que Colombia vende al exterior bienes del sector
primario, y depende de un sector muy volátil como el petrolero, donde su cuota en la
producción es insuficiente para influir en el precio. De esta forma perdiendo el timón de
una variable importante para competitividad y desarrollo nacional.

Gráfica 2. Evolución tasa representativa del mercado.
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La Gráfica 2 muestra la representación gráfica de la TRM (tasa representativa del
mercado) donde se pone en evidencia la problemática en el tipo de cambio que enfrenta
Colombia tomando como referencia la pérdida de competitividad con el dólar, teniendo en
cuenta que la economía no cuenta con la diversificación necesaria, para atraer dólares a la
economía, dependiendo en gran medida de la entrada de capitales provenientes del petróleo
como muestra la Grafica. Sin duda esta situación conlleva al país a ampliar el rezago
comercial, teniendo en cuenta que para el desarrollo de los demás sectores es importante la
inversión tanto en capital
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Gráfica 3.Deuda externa del sector público por plazo.

Fuente: Banco De La Republica. (2018). Deuda externa Colombiana:2019

La gráfica 3 proporcionada por el BR muestra la deuda externa de Colombia
definiendo los pasivos adquiridos por el estado en el exterior, es importante dejar claro que
es contraía en su mayoría en dólares, se resalta el crecimiento en los últimos en el
endeudamiento y compromisos contraídos por el gobierno en el extranjero, en su mayoría
los pasivos adquiridos son en dólares, se resalta el crecimiento exponencial de la deuda en
el largo plazo. Comprometiendo la deuda como porcentaje del PIB, por otro lado se pone
en evidencia que la situación de Colombia en el largo plazo enfrenta desafíos económicos,
teniendo en cuenta que la devaluación de la moneda para Colombia no representa una
oportunidad, por el contrario agudiza la problemática en primera medida los pasivos en
dólares para el gobierno son mayores, como lo muestra la gráfica 3, por otro lado se debe
tener en cuenta que los ingresos petroleros son los que más contribuyen a las finanzas
públicas.
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Gráfica 4. Balanza comercial de Colombia. Periodo 2014 – 2019
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Fuente: Elaboración propia datos recuperados de la base de la DIAN

La gráfica 4 información recuperada de la DIAN pone en evidencia la problemática
que enfrentan los encargados de la política, mostrando un déficit comercial e incontrolable
para la economía, teniendo en cuenta que aun con la devaluación de la moneda, llevada a
cabo por la entrada de capitales golondrina contraída por el sector petrolero, y la caída de
los precios del petróleo en el entorno internacional, y la caída de la demanda mundial del
crudo, hace que las exportaciones se resientan y se agudice el déficit teniendo n e cuenta
que Colombia no cuenta con una diversificación en sus sectores para que de esta manera,
amortiguar los descensos mundiales del petróleo, de esta manera se encuentra la fragilidad
que presenta la economía teniendo en cuenta que los supuestos que muestra la teoría
económica para contrarrestar los desequilibrios, específicamente los supuestos del modelo
Mundell Fleming. No tienen el efecto esperado. En este trabajo se buscará dar una solución,
mediante un modelo econométrico de cointegración teniendo en cuenta que en términos
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prácticos Colombia está sufriendo en su control monetario externo, en concreto se plantean
las siguientes interrogantes:

Problema: ¿En qué medida el tipo de cambio incide sobre el sector petrolero en
Colombia, teniendo en cuenta las relaciones teóricas del modelo Mundell-Fleming en el
periodo 2000-2018?
Objetivo General
Analizar el impacto del tipo de cambio sobre el sector petrolero en Colombia por medio del
modelo Mundell-Fleming
Objetivos específicos
1. Describir el sector petrolero colombiano y las variables importantes en su dinámica
económica 2000-2018
2. Describir las relaciones teóricas establecidas por el modelo Mundell-Fleming, con
énfasis en el rol del tipo de cambio
3. Comparar los supuestos el modelo Mundell Fleming entorno al tipo de cambio teniendo
en cuenta el Modelo de cointegracion desarrollado

Justificación
El sector petrolero tiene suma importancia en una economía teniendo en cuenta que
sus ingresos e impacta en aspectos económicos y sociales. Los precios del petróleo han sido
un pilar importante para determinar el rumbo de la economía, se debe considerar los
esfuerzos del Banco De la Republica para responder a estas distorsiones del sector en el
tipo de cambio. El estudio se basa en comprobar si las acciones tomadas por BR han tenido
el efecto esperado frente a las distorsiones del tipo de cambio, Considerando los supuestos
del Modelo Mundell-Fleming.
Teniendo en cuenta que el sector en el caso de recaudaciones y exportaciones
representa aproximadamente el 15% de los ingresos fiscales y aproximadamente el 4% del
PIB. Esto obligó al gobierno a realizar reformas tributarias y adquirir pasivos a largo plazo,
de esta forma comprometiendo los ingresos futuros, pero de esta forma mitigar la
problemática en el corto plazo.
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En este orden de ideas lo que se quiere identificar es si la política monetaria está
teniendo los efectos deseados, con el objetivo de aportar académicamente se elaboró un
estudio econométrico de cointegración para corroborar las cifras que la economía ha
arrojado, y de esta forma llegar a una conclusión en los efectos del sector petrolero entorno
al tipo de cambio y que herramientas, puede usar el BR para contrarrestar estas
distorsiones. Tomando en cuenta la importancia del equilibrio interno y externo.
El proyecto a nivel investigativo e institucional tiene como objetivo fortalecer la
línea de investigación “Gestión, entorno y competitividad de las organizaciones” de la
Universidad De La Salle con el objetivo de identificar las fluctuaciones del tipo de cambio
teniendo en cuenta el sector petrolero.
El trabajo en su conjunto representa un tema de suma importancia en el país,
teniendo en cuenta que abre el debate para futuras tesis universitarias, que busquen un
diagnóstico de un problema complejo de impacto social y económico que enfrentan los
hacedores de política del país.

CAPÍTULO II: MARCO TEÓRICO
2.1.

El modelo Mundell Fleming:

Es la continuación del modelo IS-Lm realizada por Marcus Fleming y Robert Mundell
en 1960 donde incorporaron la balanza de pagos al análisis e hicieron un análisis más
riguroso y realista teniendo en cuenta que plantearon las combinaciones de políticas
monetarias y fiscales al análisis y su contribución impactaron de gran manera a la
macroeconomía. (Policonomics, 2014).
Este análisis fue denominado la “Economía abierta” por otro lado el análisis de James
Maede, prevaleció en los keynesianos teniendo en cuenta que analizo las consecuencias de
la economía monetaria y fiscal, con el objetivo que los países lleguen a un equilibrio
externo, demostrando la importancia sobre la cuenta de capital, teniendo en cuenta que los
desequilibrios causan rezagos bruscos en las economías. (Vela Meléndez & Carrasco,
2014)
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En su análisis se muestra como las políticas monetarias y fiscales y actúan para inflar y
desinflar la economía, en el análisis de los autores se define que esto se replica en las
cuentas nacionales y en los saldos del comercio. En su análisis también mostro como actúa
la tasa de interés como señal para atraer fondos de otros países, para el modelo esto
conlleva a un desajuste en las cuentas de la balanza de pagos. (Vela Meléndez & Carrasco,
2014)
Posteriormente Fleming (1962) le agrego a la teoría Maede métodos para mostrar las
consecuencias de que un país aplique un régimen cambiario y el impacto de las políticas
económicas encaminadas a controlar la producción nacional, su aporte no es precisamente
una continuación del modelo Maede, sin embargo es de bastante relevancia teniendo en
cuenta que son problemáticas de la política económica. (Vela Meléndez & Carrasco, 2014)
La contribución de Mundell, fue de vital importancia para la teoría macroeconómica de
las economías abiertas, teniendo en cuenta que se le atribuye por lograr el equilibrio interno
externo aplicando las herramientas de política económica, define como la política fiscal
actúa como una estabilizadora interna y la política monetaria actúa como una estabilizadora
de la balanza de pagos. Con una movilidad imperfecta de capitales definió que las políticas
monetarias y fiscales deben estar en direcciones distintas, aunque tienen efectos similares
en las cuentas de la balanza de pagos y define la política monetaria como más profunda.
(Lombaerde, 1999, pág. 45)
Posteriormente en la década 70” se desarrolló el modelo Mundell-Fleming, modelo neo
keynesiano, que demostró la estabilización monetaria teniendo en cuenta los supuestos y
bases del modelo IS-LM el modelo define que la estabilización monetaria depende del
régimen cambiario adoptado. El análisis define que la implementación de las políticas
monetarias tienen mayor incidencia cuando se adopta un tipo de cambio flexible, una
político monetario expansionista provoca un descenso del tipo de interés que conlleva a la
economía a una expansión interna, conllevando a una pérdida de competitividad de la
moneda, causa un aumento en las exportaciones teniendo en cuenta que hace al país más
competitivo con sus productos, posteriormente esto contribuye a la cadena de producción
económica. Por otro lado, se tiene una expansión de la política fiscal, donde ocasiona
9

consecuencias opuestas a las nombradas anteriormente de la política monetaria.
(Lombaerde, 1999, pág. 50)

2.2.

Supuestos del modelo:

El primer supuesto que hay que tener en cuenta es que el tipo de interés r va a estar
determinado por el tipo de interés mundial.
𝒓=𝒓

(1)

Es un supuesto muy importante para el desarrollo del modelo teniendo en cuenta
que el tipo de interés, teniendo en cuenta que en el momento que un país eleve su tipo de
interés por encima del internacional, se volverá atractivo pata el exterior y entraran
capitales, lo que provocara que el tipo de cambio interior vuelva al internacional. (Mankiw,
2014)
Por otro lado, el tipo de cambio real se iguala con el tipo de cambio considerando
para el modelo que son proporcionales, lo que supone que, en devolución de la moneda,
estimula las exportaciones. (Mankiw, 2014)
∈= 𝑃𝑥𝑃∗

(2)

Paridad de poder adquisitivo: Este indicador permite mostrar el grado de eficiencia de una
economía respecto a la otra teniendo en cuenta que se toma una divisa como base, que
permite hacer la comparación y suprimiendo las distorsiones que ocurren con todas las
divisas que hay en mundo, es un supuesto importante teniendo en cuenta que facilita la
comparación, considerando que cualquier moneda debe tener la misma capacidad de
comprar la misma cantidad de bienes en cualquier parte del mundo.
𝑄€/$ =↑ ℯ€/$(𝑃 ∗/↑ 𝑃)

(3)

Paridad de poder adquisitivo relativa: La paridad de poder adquisitiva absoluta define la
relación entre dos monedas, teniendo en cuenta que la variación entre dos monedas, se
considera específicamente la distorsión del tipo de cambio y los precios, en efecto son
proporcionales y hacen que el poder adquisitivo de la divisa se mantenga constante con
respecto a otras divisas.
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Paridad de poder adquisitivo absoluta: Se define considerando un aumento del poder de
compra de la moneda nacional se verá reflejado como una apreciación de la divisa respecto
al mundo, esto ocasionara una fortaleza monetaria y se ve reflejado en la siguiente
ecuación, esta teoría se basa en la teoría de arbitraje teniendo en cuenta que una unidad de
moneda debe ser capaz de comprar la misma moneda en cualquier parte del mundo, esto
conlleva a mencionar el arbitraje internacional, teniendo en cuenta que en la economía no
hay información oculta ni distorsiones en las transacciones esto lleva a definir la ley del
precio único, que conduciría a igualar el valor monetario de un bien x internacionalmente.
(Vela Meléndez & Carrasco, 2014)
Teoría de la paridad de poder adquisitivo: considera los cambios en los países entorno al
tipo de cambio nominal, y se procede a mencionar la inflación interna y externa deben ser
proporcionales, teniendo en cuenta que el tipo de cambio real permanece constante,
posteriormente se formula con logaritmos y diferenciando la PPA absoluta. (Vela Meléndez
& Carrasco, 2014)
ℯ€

𝑃

( $ = 𝑃 ∗) :

ℯ€
$

,𝑡 +1−

ℯ€ 𝑡ℯ€
$

,

$

, 𝑡 = 𝜋𝑡, 𝑡 + 1 − 𝜋𝑡. 𝑡 + 1P.

(4)

Paridad de los tipos de interés: Menciona como el tipo de interés tiene dependencia con el
ingreso de los flujos exteriores de divisas, se debe considerar que la especulación y las
expectativas de haca donde va el tipo de interés de cada nación, esta teoría menciona como
el tipo de interés interno y externo se tornan vinculados entre sí, teniendo en cuenta que si
ambos ofrecen la misma rentabilidad se debe cumplir el principio de arbitraje. (Vela
Meléndez & Carrasco, 2014)
1 + 𝑟𝑡 = (1 + 𝑟𝑡 ∗) (ℯ𝑡, 𝑡 + 1ℯ/ℯ𝑡)

(5)

La inflación no es tenida en cuenta en el modelo. Por lo tanto, la tasa de interés
nominal y la real son iguales.
Teniendo en cuenta lo que ocurre con las divisas en los países los inversionistas
buscan las mejores tasas para sus inversiones y los hogares las mejores tasas para sus
préstamos, teniendo en cuenta que en el modelo no existen barreras en los flujos de
cáptales, lo que ocurre es un estado de arbitraje definido anteriormente.
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Un pilar importante del modelo es que una depreciación de la moneda conlleva a un
descenso en las importaciones en el corto plazo. Ocasionando en el mediano plazo e
impulsado por el abaratamiento de sus productos con respecto al exterior un aumento de las
exportaciones en el largo plazo este aumento se denomina la condición Marshall Lerner
donde se ve traducido en una recuperación de las exportaciones netas, teniendo en cuenta
que en los meses posteriores las elasticidades en valor absoluto son mayores a 1, esto se ve
traducido en un leve empeoramiento en la balanza comercial, teniendo en cuenta que se
golpean las cantidades.
𝛼𝑀 + 𝛼 𝑋 > 1

(6)

La curva J es la representación gráfica, de una devaluación en el corto plazo, no
tiene ningún beneficio para ningún país, pero en el mediano y largo plazo se ve un impulso
de las exportaciones netas, la moneda lo vuelve más competitivo con el exterior.

Gráfica 5. Representación curva J

Fuente: tomado de https://web.ua.es/es/giecryal/documentos/mundell-fleming.pdf

2.3 Macroeconomía: Dinero, Precios y Tasa de Cambio
Se debe considerar que el tipo de cambio es de vital de importancia en todas las economías,
considerando que sirve para comparar las cestas de diferentes un países, en términos de una
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misma moneda, se habla del precio relativo, teniendo en cuenta que estamos en una
economía globalizada, donde cada vez es más frecuente la libre movilidad de mercancías,
se definen conceptos importantes:
1) El Tipo Cambio Nominal (TCN): se define como la comparación de dos monedas
teniendo en cuenta cuantas unidades de un país A se pueden adquirir en un país B (Banco
De La Republica, 2020)
2) Tipo Cambio Real (TCR): Se considera la comparación de precios entre dos países,
teniendo en cuenta el tipo de cambio nominal agregando el IPC en cada país.
𝑡𝑖𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜 𝑟𝑒𝑎𝑙:

𝑡𝑖𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜 𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙∗𝐼𝑃𝐶 𝑙𝑜𝑐𝑎𝑙
𝐼𝑃𝐶 𝑒𝑥𝑡𝑟𝑎𝑛𝑗𝑒𝑟𝑜

(7)

Se debe tener en cuenta que la economía debe moverse entre implementar un tipo de
cambio flexible o un tipo de cambio flexible. (Dornbusch, Fischer, & Startz, 2008)
En el tipo de cambio fijo no se tiene en cuenta las fuerzas de mercado teniendo en
cuenta que los hacederos de política económica de cada país la designarían, la intervención
se concedería mediante la inyección o compra de divisas en la economía, el resultado se
verá reflejado en la balanza de pagos.
(Meneses Rivera, Stephany, & Riascos, 2017), Por otro lado en la implementación de un
tipo de cambio flexible el tipo de cambio se verá designado con las fuerzas del mercado es
decir, se tiene en cuenta las leyes del mercado, teniendo en cuenta que una flotación pura es
complicado de mantener en un país, teniendo en cuenta las distorsiones del mercado, la
alteración en las políticas de los Bancos centrales considerando la inflación
competitividad, la competitividad muchas veces se ven golpeados por los entornos
internacionales, por esta razón se acepta la intervención de los Bancos centrales.
(Dornbusch, Fischer, & Startz, 2008)
Actualmente Colombia aplica un tipo de cambio flotante considerando el tipo de
cambio es determinado por las leyes del mercado, subrayando que cuando hay distorsiones
desfavorables en el entorno internacional, el Banco central interviene, por medio de la
Descomulgación o acumulación de las reservas internacionales, también lo puede hacer
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mediante operaciones put o call, de esta manera se considera el tipo de cambio flexible
utilizado por Colombia no es del todo flotación limpia. (Republica, 2018)

2.4 Mercado de Divisas
La tasa de cambio se considera la combinación de dos monedas teniendo en cuenta que
sirve como mecanismo para determinar y comprar precios y cantidades entre dos países,
teniendo en cuenta que se habla de economías abiertas, es determinada de la siguiente
manera.
“La oferta de dólares está dada por los exportadores nacionales de bienes y servicios, las
remesas que envían los colombianos residentes en el exterior a sus familiares en Colombia,
los inversionistas extranjeros que desean traer recursos para invertir en Colombia, el
gobierno colombiano que financia su déficit fiscal con venta de bonos en el exterior o
empréstitos con organismos multilaterales” (Escobar, 2012).
Por otro lado, la demanda, es determinada por los inversionistas que demandan
dólares para invertir fuera del país o liquidar sus compras en Colombia, el gobierno
también es un actor importante teniendo en cuenta que en ocasiones demandara dólares
para pagar sus obligaciones en el exterior. (Alonso C. & Cabrera, 2004).
Se tiene en cuenta que la relación de oferta y demanda de dólares están relacionadas
con el ciclo económico que esté pasando la economía, teniendo en cuenta que cuando se
está en auge económico entran dólares a la economía, mediante la inversión extranjera, esto
causa que el BR opte por el señoreaje primario en la economía. Teniendo en cuenta que el
aumento de la circulación del dinero en la economía, esta relación entre la oferta monetaria
y el tipo de cambio se describe como
“un incremento de la oferta monetaria del país se traduce en una depreciación de su
moneda en el mercado de divisas, mientras que una reducción de la oferta monetaria
conduce a una apreciación de la misma” (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012, pág. 373)
De esta manera se considera la influencia entre la política monetaria de un país y el
tipo de cambio teniendo en cuenta que una alteración monetaria se ve traducida en una
alteración del tipo de cambio. Se debe tener en cuenta al definir que el tipo de cambio se
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considera un activo teniendo en cuenta que puede llegar a generar rentabilidad, su valor
depende el valor que tenga en el futuro teniendo en cuenta que un aumento de valor hace
que los inversionista se deshagan de la moneda local, causando una pérdida de
competitividad de la moneda de la moneda, en dado caso que ocurra lo contrario se verá
reflejado una apreciación de la moneda esto quiere decir que sea rentable e invertir en la
moneda local. (Meneses Rivera, Stephany, & Riascos, 2017)
2.4.1 Curva IS
La curva IS muestra la combinación entre rentas y tasas de interés, reflejando así, un
estabilización en el mercado de bienes relaciona la demanda agregada con el nivel de gasto
gubernamental, impuestos, ingresos futuros y la tasa de interés. Teniendo en cuenta que las
relaciones entre la tasa de interés y el producto son negativas, esta condición define que,
con un incremento de la tasa de interés doméstica, se impacta negativamente la inversión,
también se disminuye el gasto de inversión causando una disminución en el flujo del
ahorro, requerido para estabilizar el

punto de equilibrio en el ahorro y la inversión.

(Nieding, 2015)
El modelo tiene en cuenta que, ante cualquier eventual descenso del tipo de interés,
considerando la demanda aumentara en la misma proporción teniendo en cuenta la
pendiente de la gráfica.

Gráfica 6. Representación curva IS
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Fuente: tomado de http://policonomics.com/es/is-lm-bp/

Para analizar el movimiento de la curva IS se tendrán en cuenta las variables que se
consideran constantes, un aumento en el gasto gubernamental impactara positivamente y
ocasionara un desplazamiento positivo en la demanda agregada, ocasionando un
desplazamiento de la curva IS a la derecha. Para encontrar el equilibrio se tiene que
aumentar la producción para igualar el exceso de demanda y de esta manera retornar a la
curva de equilibrio inicial, se tiene en cuenta que la curva IS se mueve hacia donde haya el
exceso de oferta, por otro lado, se debe tener en cuenta conllevando a un incremento en los
impuestos del gobierno, disminución de los ingresos futuros causan un desplazamiento de
la curva IS a la izquierda teniendo en cuenta la distorsión en la demanda agregada.
(Nieding, 2015, pág. 20).
Considerando una economía abierta, la producción (Y) se considera como el
estabilizador en el mercado de bienes para el equilibrio con la demanda de bienes, que se
considera con la suma de consumo, gasto, inversión, exportaciones netas. Esta combinación
es conocida en el modelo como la curva IS, definiendo el consumo (C)
C= (Y-T)

(8)

considerando T como los impuestos y el equilibrio dado por: (Policonomics, Policonomics)
Y=C (Y-T) +I+G

(9)

Es importante considerar que la inversión no es una variable constante dependiendo
netamente del nivel de ventas y el tipo de interés. Por otro lado, también va a determinar el
grado de inversión. (Policonomics, Policonomics).
2.4.2 Curva LM: Mercado monetario
La curva LM tiene en cuenta la renta y los niveles de tasa de interés, donde
confluyen para concebir el equilibrio monetario
𝑀
𝑃

=𝐿

(10)
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Se tienen en cuenta que la igualación de la oferta monetaria con la demanda de dinero,
sirve para llegar al equilibrio monetario considerando un equilibrio de stocks, teniendo en
cuenta en este mercado se define la tasa de interés y el stock de dinero. (Nieding, 2015)
Por otro lado, se debe considerar que los saldos monetarios reales actúan de forma
negativa de la tasa de interés, Jimenes (2010) menciona “la oferta real de dinero está dada
y es igual a (M/P), donde el nivel de precios (P) es constante, y la oferta de dinero M es
exógena y, por consiguiente, está dada por las decisiones de la autoridad monetaria”
(Jiménez, 2010, pag25).
Por otro lado, se muestra la ecuación que refleja la dependencia que tienen el tipo de
interés y el nivel de producción, se debe considerar

que la curva LM se muestra

considerando una pendiente positiva considerando que un movimiento en positivo del tipo
de interés reduce la demanda de dinero. Esta observación se define teniendo en cuenta la
teoría Keynesiana preferencia por liquidez, donde el tipo de interés sirve como señal para
aumentar o disminuir el deseo de tener la riqueza física. (Nieding, 2015)
𝑉

1

𝑀

𝑖 = 𝐹 𝑄 − (𝐹 ) ( 𝑃 )

(11)

Los desplazamientos de la curva LM, dado la renta de equilibrio, se debe tener en
cuenta que ante cualquier fluctuación de la oferta monetaria, se verá reflejado un
movimiento de la curva LM, en un desplazamiento positivo de la curva LM se desplazara a
la derecha poniendo en evidencia que la tasa de interés es menor, por otro lado un descenso
en la oferta monetaria desplazara la curva LM a la izquierda mostrando que para el nivel de
ingreso el tipo de interés es mayor, por consiguiente permite eliminar el exceso de
demanda. (Nieding, 2015).
Esta curva representa las interacciones que tiene la liquidez y el dinero, se considera
la importancia del mercado de dinero para la oferta y la demanda monetaria. El tipo de
cambio también es un factor fundamental, teniendo en cuenta que los inversores van a
decidir deciden comprar o vender bonos dependiendo el tipo de cambio. (Policonomics,
Policonomics)
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Se considera que el equilibrio del mercado de dinero implica que cuando el tipo de interés
aumenta la producción también lo haga, esto refleja la curva con una pendiente positiva.
(Policonomics, Policonomics)

Gráfica 7. Representación gráfica curva LM

Fuente: http://policonomics.com/es/is-lm-bp/

2.5 Balanza de pagos
La balanza de pagos tiene está compuesta por la sumatoria de la cuenta corriente y la
cuenta financiera y de capital. (Nieding, 2015)
Se considera que la cuenta corriente tiene una relación positiva con el ingreso del
exterior, teniendo en cuenta la relación del tipo de cambio real esta negativamente con el
ingreso doméstico, también está relacionada con la tasa de interés del exterior, se debe
considera también negativamente con la devaluación esperada. (Nieding, 2015)
Se considera que para lograr un equilibrio se tiene en cuenta la balanza de pagos y se
determinada por la balanza comercial. (Nieding, 2015)
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Es importante aclarar que la Balanza de pagos tiene en cuenta las transacciones producidas
en un país con el resto del mundo, teniendo en cuenta los pagos por exportaciones e
importaciones y considerando también capital financiero, servicios, transferencias. Se
considera que entre más grande es la producción la gráfica torna ser una pendiente más
positiva. (Policonomics, 2014)

Gráfica 8. Representación gráfica balanza de pagos

Fuente: Nieding. (2015). Análisis de la influencia de las exportaciones en Ecuador 20132015(grafica)

La curva BP se representa con una pendiente plana, teniendo en cuenta que para el
modelo en perfecta movilidad de capitales (Jiménez, 2010) un mayor ingreso conlleva, a un
mayor déficit en la cuenta corriente, el autor menciona que con una tasa de interés alta, se
genera un balance con un superávit en las cuentas de capitales.
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2.5.1 Política fiscal expansiva con tipo de cambio flexible y nula movilidad de
capitales.
La implementación de una política fiscal expansiva conlleva al aumenta el gasto por
parte del gobierno, ocasionando un movimiento de la curva IS llevándola a IS’ como
muestra el grafico 7, Donde la demanda va acompañada de los bienes importados, lo que
ocasiona un desbalance negativo en la balanza de pagos llevándolo hasta el punto B. (Vela
Meléndez & Carrasco, 2014)
Por otro lado, la demanda de divisas para las importaciones conlleva una paridad en
el tipo de cambio y también a un incremento en las exportaciones teniendo en cuenta que
se llegó a una devaluación. Esto facilitaría la igualdad entre las exportaciones y las
importaciones, provocando un movimiento de la curva IS´ hasta IS”. Teniendo en cuenta
que en un tipo de cambio flexible siempre hace que la curva BP se desplace de manera
endógena hacia la derecha. (Vela Meléndez & Carrasco, 2014)

Gráfica 9. Política fiscal expansiva

Fuente: Vela Méndez y Carrasco (2014)

2.5.2 Política fiscal expansiva con nula movilidad de capitales y tipo de cambio
flexible
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Cuando el gobierno interviene mediante una política fiscal expansiva aumenta
conlleva que conlleva al aumento en el gasto público, la demanda agregada y el ingreso,
provocando un movimiento de la curva IS a IS*. Las exportaciones aumentan, por lo que se
ve afectada también la demanda agregada y esto se traduce en un mayor ingreso para la
economía y se produce un alza en el mercado de dinero por el mayor volumen de
transacciones. Teniendo en cuenta que la tasa de interés interna se encuentra por encima de
la tasa del exterior, la producción llegaría al punto B donde el estado de la economía sería
un superávit comercial y conllevando de esta forma a un estado positivo en la balanza de
pagos. (Vela Meléndez & Carrasco, 2014)
El diferencial de las tasas causa una entrada de capitales extranjeros, debido a que
los activos son atractivos por un mayor rendimiento, esto va acompañado el aumento de la
cantidad de divisas, ya que los inversores extranjeros requieren moneda nacional para
comprar activos financieros internos. (Vela Meléndez & Carrasco, 2014).

Gráfica 10. Política fiscal expansiva con tipo de cambio flexible y
perfecta movilidad de capitales.

Fuente: Vela Méndez y Carrasco (2014)

El aumento de la demanda de divisas locales causa una tendencia a la apreciación de
la moneda, y como el sistema cambiario es flexible el gobierno no interviene, por lo que la
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moneda doméstica se aprecia. Esta pérdida de competitividad causa una disminución de las
exportaciones, conllevando a la economía a un desplazamiento de la curva IS hasta IS¨
donde la tasa de interés local se iguala a la tasa internacional, y de esta forma se restablecen
los equilibrios en los mercados. (Vela Meléndez & Carrasco, 2014)
Como conclusión es importante evidenciar que la política fiscal, bajo este escenario,
es inefectiva, teniendo en cuenta que el producto permanece constante, aunque se modifica
la composición de la demanda agregada. Aumenta la participación del gasto y se reducen
las de las exportaciones. (Vela Meléndez & Carrasco, 2014).
2.5.3 Política monetaria expansiva con nula movilidad de capitales y un tipo de
cambio flexible
Cuando la economía está en estado de equilibrio, la BP es vertical. Con una política
monetaria expansionista se hace un desplazamiento a la derecha, desde LM hasta LM’ del
mercado de dinero teniendo en cuenta que se aumenta la oferta monetaria, esto causa una
disminución del tipo de interés como muestra el Grafico 9. La disminución de la tasa de
interés ocasiona un aumento en la inversión y un aumento en el producto, causando un
déficit en la balanza de pagos.

Gráfica 11. Política monetaria expansiva con tipo de cambio
flexible y nula movilidad de capitales.

Fuente: Vela Méndez y Carrasco (2014)
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El déficit se explica por el aumento en el producto que ocasionó un desplazamiento
de la balanza de pagos hacia la derecha porque esto genera que suban las importaciones y a
la vez la demanda de divisas, ocasionando un alza del tipo de cambio (Depreciación). Se
considera importante aclarar en el tipo de cambio flexible se considera el el tipo de cambio
endógeno, esto genera desplazamientos de la curva IS y BP hacia la derecha desde IS hasta
IS’ y desde BP hasta BP’, llevando la economía al punto C. (Vela Meléndez & Carrasco,
2014)
El desplazamiento de la IS se sustenta con el hecho de que con la devaluación de la
moneda se aumenta la demanda de los productos nacionales, y encarecen los productos
importados, con el descenso de la oferta agregada en la economía. Por otro lado, el
desplazamiento de la curva BP se sustenta con un desplazamiento sistemático teniendo en
cuenta que el mercado debe buscar el equilibrio y que la misma se desplaza
endógenamente, acompañada de las mayores ventas y las menores importaciones. (Vela
Meléndez & Carrasco, 2014)

CAPÍTULO III: ESTADO DEL ARTE
Para la caracterización del sector petrolero del país, es imprescindible reconocer los
desequilibrios económicos en la economía Colombiana y su influencia con todos los
sectores que la conforman. Por esta razón, diferentes estudios se han encargado de
reconocer sus bondades y problemas que siempre van unidos a los precios internacionales
de venta, a la producción nacional y a la oportunidad de exploración y explotación que
exista. En este contexto, investigadores como Camilo Díaz (2015), se han preocupado por
exponer la naturaleza de la economía colombiana que sustenta la tesis del mercado de
divisas ocasionada por los desequilibrios del crudo. De acuerdo con Díaz, la evidencia
empírica ha demostrado el impacto del descenso de las cotizaciones del crudo sobre el tipo
de cambio, por esta razón, el impacto inverso la apreciación del dólar y las cotizaciones del
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petróleo demuestra la fuerte dependencia que tiene Colombia del petróleo, porque lo
convirtió en su principal bien de exportación y fuente de divisas
Conllevando a la economía ha sentir los síntomas de la enfermedad holandesa
teniendo en cuenta que el descenso de la oferta de divisas provocada por la contracción de
la demanda a nivel mundial, desplazo la oferta de divisas y conllevo a la fortaleza del dólar
contra el peso (Meneses Rivera, Stephany, & Riascos, 2017).
De acuerdo con Eduardo López, Aarón Montes Garavito y María Mercedes
Collazos, (2013), quienes escribieron el artículo titulado La economía petrolera en
Colombia, esta situación se entiende a partir de 1996, cuando la explotación petrolera de los
campos de Cusiana y Cupiagua dejaron aportes significativos a la producción, circunstancia
que marca el vínculo de las cotizaciones de los precios del petróleo (commodities) con la
tasa de cambio. En el renglón petrolero, una bonanza exportadora conlleva a una bonanza
con altos niveles de ingreso generando utilidades en tres brechas que sostiene la economía
nacional, como son: el ahorro gubernamental, la escasez de divisas acompañada de una
devaluación y golpeando los ingresos fiscales. Así lo aseguran Alicia Puyana y Phil Oxon
(2009), en investigación desarrollada para el Banco de la República. Según estos
investigadores, una bonanza permanente genera un flujo constante de divisas, que evita la
escasez relativa de las mismas y no afecta la tasa de cambio.
Por su parte, en el año 2003, la empresa Nacional de Hidrocarburos aportó con
claridad las reglas de juego frente al continuo incremento de los precios internacionales e
incentivó la inversión extranjera que motivó el auge exploratorio en el país, generando
investigaciones de posibilidad y desarrollo que presentaron a la bonanza petrolera como un
recurso inacabable, por medio del cual el país iba a gozar de las mejores perspectivas
económicas de su historia. En este mismo marco, Olivera, Zuleta, Aguilar y Osorio (2011),
presentaron una investigación personal, en la que las cifras demuestran cómo el país, en
poco tiempo pasó de tener pocos pozos explorados, a 63 pozos productivos en 2010,
situación que marcó el factor de éxito que aceleró las exportaciones en el 2010. Esta
situación dio paso a cambios en la oferta y demanda que se vivía a nivel internacional por
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los acuerdos en la producción llevada a cabo por los países miembros de la OPEP y por el
auge de la economía mundial.
La visión interna de la importancia del sector petrolero, la presentan Jenifer
González y Javier Mesa, graduados de la Universidad de Antioquia, quienes en su tesis de
grado titulada “Los ingresos del petróleo como mecanismo de ajuste externo en Colombia”
(2007), se refieren a la forma como se llevó a cabo un ajuste externo en la imagen del país
basado en el alto flujo de los ingresos por divisas de la balanza en cuenta corriente y la
entrada de capital proveniente del extranjero por inversiones. Situación que conllevo a que
los analistas que desarrollaron la investigación contrasta con lo que ha sucedido en años
posteriores. En este trabajo, se presenta en medio de una coyuntura mundial presentando
tasas más bajas de crecimiento y una devaluación moderada del peso, el cierre de la brecha
externa no tuvo un comportamiento normal dado que se vio acompañado, no sólo de una
sobresaliente tasa de crecimiento, también conllevo a un fuerte proceso de revaluación del
peso (González, 2008).

En esta misma línea, Astrid Martínez Ortiz (2016), en su investigación sobre la el
impacto del descenso de los precios del crudo desde 2014, y el descenso en el crecimiento
de la cotización internacional que tiene efectos en las compañías del sector petrolero, en las
utilidades gubernamentales nacionales y así mismo el impacto en las finanzas públicas. El
estudio pone en evidencia los desequilibrios en las empresas nacionales que impactan de
forma directa por el cambio en transferencias, regalías e ingresos propios y, por otro lado e
impacta de manera indirecta, por medio de los cambios en los presupuestos de inversión de
las empresas petroleras y las políticas de contratación nacional (PNUD, Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo , 2016). Es decir, pone en evidencia como el estado no
encontró las políticas necesarias para contrarrestar el ciclo económico, teniendo en cuenta
que con la disminución de los precios era prevista la disminución de ingresos por parte de
regalías, teniendo en cuenta el pacto contemplado del en el sistema general de regalías
SGR, para los entes territoriales.
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Con una mirada más actual, José Antonio Ocampo, Co-Director del Banco de la
República (2017), realiza un análisis al problema, basado en las tendencias de consumo y
precios, en puntos clave como, el ritmo de crecimiento de consumo, cercano a la mitad del
crecimiento del PIB mundial, jalonado por el consumo de las dos economías emergentes
más grandes: China e India, es una situación que, junto con el consumo dinámico de gas, de
acuerdo con proyecciones tradicionales, irá reduciendo gradualmente hasta estabilizarse en
décadas de 2030 o 2040 (Ocampo, 2017).
A manera de comparación valorativa, Laura García Caballero (2013), ofrece una
visión enmarcada en lo legal y normativo de los hidrocarburos en modelos contractuales
que esgrimen los estados para entender el régimen de propiedad adoptado frente a causas
fundamentales de la visión misma de Estado y de la idea de nacionalismo como
herramienta para para dominar, a partir de ideas tales como régimen apropiado, rompe
cabezas del sector y sus variables esenciales. Esta es una visión que beneficia la escuela
historicista y a los teóricos de la historia toman en cuenta la realidad como producto de lo
que ocurrió en el pasado, como un proceso pasajero (García Caballero, 2013).
Por otro lado, la investigación aporta teóricamente la explicación de Lindon Vela
Meléndez y Francisco Palacios Carrasco (2014), realizan una mirada al pasado de cómo en
la década de 1960, J. Marcus Fleming y Robert Mundell extendieron el modelo keynesiano
de economía abierta de la política macroeconómica al papel de los flujos de capital (Vela
Meléndez & Carrasco, 2014). En una visión continua de los anterior, Rudiger Dornbusch
(1976), publica una serie de artículos sobre la política cambiaria que codificaba estos
aportes, a los que llamó el modelo Mundell Fleming, desde entonces, la teoría domina la
literatura de macroeconomía y ofrece las contribuciones necesarias para el desarrollo de
trabajos profundos de los efectos de las políticas económicas en primer lugar, menciona
principalmente los métodos fiscales y monetarios de inflar o desinflar el gasto interno que
tiene resultados similares en las rentas nacionales y los saldos del comercio de los países.
Así mismo, Alberto Carrasquilla y Andrés Felipe Arias (1996), en su ensayo
titulado “Tipo de Cambio Real en Colombia: ¿Qué pasó?,” desarrollan las explicaciones
sobre el fenómeno de la apreciación cambiara colombiana que se mantiene entre la
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naturaleza de los efectos de la política monetaria y a responsabilidad del BR, contemplando
negativamente las devaluaciones del tipo de cambio nominal, teniendo en cuenta que
conllevan a tener efectos en los precios relativos y también en el tipo de cambio real. En
este contexto, el trabajo presenta las hipótesis desarrolladas por economistas interesados en
el tema, quienes creen que no es una solución a largo plazo y que más bien representa la
necesidad de alcanzar paridad a largo plazo. En general, el trabajo recopila la posición y
experiencia de otros investigadores y sustenta cómo las desviaciones respecto de la tasa de
paridad son temporales.
Por su parte, Jair Ojeda Joya y Jhon Edward Torres (2012), en un artículo publicado
por Borradores de economía, donde calculan el nivel de equilibrio para de (AEN), y se
preocupan por los efectos del tipo de cambio real en la economía (TCR). Para de esta
manera definir el nivel de equilibrio de AEN. En su trabajo desarrollan un vector de
cointegración con un panel de efectos fijos ajustado mediante los mínimos cuadrados
dinámicos, de esta manera a partir del nivel de largo plazo estimado de AEN. Estiman los
efectos sobre el TCR por medio de Sostenibilidad Externa, de esta manera estiman la
sostenibilidad externa, que permite mostrar los niveles ideales de la cuenta corriente y del
TCR (Ojeda Joya & Torres, 2012).
El caso de México, visto por Christopher Helman, periodista- analista de la revista
Forbes, muestra como una bonanza que se está acabando, por el número de empresas en
crisis que necesitan de una reestructuración en los próximos meses. Por consecuencia de la
disminución de sus ingresos, la disminución de sus utilidades y la disminución de las cifras
de las reservas de petróleo y gas, han tenido una transición difícil teniendo en cuenta la
capacidad de las empresas petroleras para responder por sus préstamos. En este marco, la
crisis del petróleo causo una enorme pérdida al capital privado que, con acciones pretender
respaldo en su deuda. Esto parecía una buena idea en ese momento, sin embargo, cómo han
evolucionado los mercados esto no parece ser la solución (Helman, 2015).
Posteriormente se consultó la investigación de la Universidad EAFIT, sobre los
desafíos que presenta Colombia(2015), analiza, después de 4 años de bonanza económica
en el sector petrolero conllevo a un crecimiento prolongado cercano al 4.8% anual, la
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economía ha tenido problemas, que reflejan una pérdida de crecimiento, provocado por los
descensos de los precios WTI teniendo en cuenta que la economía Colombiana depende de
gran manera, de este sector, también tiene que ver los aumentos de los precios globales,
teniendo en cuenta que hay un encarecimiento de los productos globales, el autor resalta,
que los hacedores de política económica enfrentan una coyuntura difícil teniendo en cuenta,
que se deben implementar políticas monetarias y fiscales que conlleven a cambiar los
rumbos de la economía, teniendo en cuenta que el ejecutivo está pasando un momento
difícil teniendo en cuenta que las rentas petroleras causan una disminución en el
presupuesto general del próximo año, el BR enfrenta el golpe de la devaluación causada por
el mismo problema, teniendo en cuenta el impacto negativo que genera en la balanza de
pagos. Estas distorsiones causan que los inversionistas busquen invertir en economías más
estables. (Botero García, López Castaño, Posada, Ballesteros Ruiz, & García Guzmán,
2015).
En el análisis, el entorno internacional menciona que se debe de tener en cuenta la
magnitud de las políticas aplicadas en la actualidad, teniendo en cuenta la evolución de los
principales indicadores económico, el análisis mostrar las fortalezas con las que cuenta el
país a nivel interno y a nivel internacional, y como debe enfrentar posibles dificultades.
(Botero García, López Castaño, Posada, Ballesteros Ruiz, & García Guzmán, 2015).
Guillermo Valencia en su columna titulada “Un cartel sin poder” menciona que la
OPEP es un cartel sin poder teniendo en cuenta que la demanda mundial por el combustible
ha disminuido y las exportaciones de USA han aumentado y ha ocasionado que sea uno de
los comoodities más difíciles de entender por sus inventarios, cifras de producción,
demanda y sensibilidad geopolítica. (Valencia, 2019).
En un estudio realizado por Marlon Aragón & Mayer Urbano en el periodo 20002017 se estudia las relaciones e incidencias e impactos de la TRM (tasa representativa del
mercado). Llevaron a cabo su estudió mediante una metodología de vectores
autorregresivos (VAR) y modelo de corrección vectorial (VEC). Teniendo en cuenta todo
el análisis econométrico realizado llegaron a la conclusión de que no hay un impacto
directo relación entre el precio del petróleo y la tasa de interés nominal, se determina que
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desde la crisis del 2008 las economías desarrolladas cambiaron sus variables y desde la
interpretación del modelo VEC evidenciaron una causalidad, y se determinó que las
cotizaciones de los precios del petróleo tienen influencia directa con el tipo de cambio,
pero por el contrario la TRM no impacta el precio internacional del petróleo. . (Marlon
Aragon, 2018, pág. 12).
En el estudio titulado “Régimen de volatilidad del tipo de cambio en Colombia e
intervenciones de política” los autores mediante un modelo teórico que está formado por
los datos financieros. En términos econométricos se empleó un modelo SWARCH (modelo
ARCH de volatilidad por regímenes), Donde se define que el tipo de cambio en Colombia
tiene más relación con los flujos de inversión extranjera, la crisis mundial en el año 2008 y
la crisis de la unión europea. Se menciona que Colombia no tiene contrapeso en este tipo de
eventos y se menciona que Colombia tiene que buscar la forma de replantear sus
intervenciones en el mercado cambiario, se muestra que el tipo de cambio depende poco de
los fundamentales o la política de cada país, es una problemática profunda teniendo en
cuenta que la dependencia del sector petrolero en descensos ocasiona devaluaciones
descontroladas conllevando al descenso en los ingresos gubernamentales. (Fernandez,
2015, pág. 8)
Por otro lado, Gustavo Acero Magister en ciencias económicas de la Universidad
Nacional de Colombia, en su trabajo determino las incidencias en el precio del petróleo y la
inestabilidad del tipo de cambio, real junto con variables, donde compara el tipo de cambio
real diferente al nominal definiendo como:
“una valoración de una canasta de bienes en dos países diferentes, expresados en la misma
moneda, para determinar cuánto se puede adquirir en una canasta extranjera con el valor
de los bienes de nuestro país.” (Acero, 2018)
Se concluye en su tesis que Colombia tiene una dependencia en el sector petrolero
que hizo vulnerable el tipo de cambio, teniendo en cuenta que no se cuenta con una
economía diversificada que contrarreste este sector cuando se entra en crisis. Menciona que
la economía colombiana tiene que buscar un mayor grado de diversificación que le
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permitiría absorber los choques externos, de esta manera dejar la dependencia del sector
petrolero. (Acero, 2018)
De acuerdo con (Forero, 2016) la economía petrolera se considera mundialmente un
mercado politizado teniendo en cuenta los pocos países con influencia sobre el precio. Es
importante resaltar que el petróleo ha impactado a todas las economías y sociedades
mundiales, centralizando sus principales sectores productivos hacia él, ocasionando
conflictos geopolíticos a nivel mundial.
Para la historia del sector la OPEP (organización de países exportadores de
petróleo) han enmarcado teniendo en cuenta el control de la alta cuota de producción diaria
que se refleja directamente en el precio del petróleo, se dieron cuenta que llegando a un
acuerdo de producción tenían el control del precio del petróleo y de esta forma podían
modificar las reglas de juego del mundo desarrollado, como ocurrió en 1974 cuando
utilizaron el petróleo contra el gobierno israelí y sus aliados incurriendo a embargos
petroleros. (Sanchez., 2008).
Sin embargo, es importante resaltar que desde los tiempos de la crisis en el 2009 y
la gran expansión del precio del petróleo a más de 100 dólares que finaliza a finales del
2014 y comienzos del 2015. Caída producida por la disputa entre las principales economías
petroleras Estados Unidos, Arabia Saudita, Rusia lo cual llevaron la producción diaria de
12 millones a situarse en 93 millones de barriles mundiales diarios. Se estima que esto
conllevo a que los precios del Brent y WTI lleguen a 65 y 70 dólares por barril caída
producida en el primer cuarto del 2016. (Arroyo, 2015).
Por otro lado, la OPEP siguió la línea de su producción de 30 millones de barriles
diarios de petróleo, para de esta manera hacer caer el precio y afectar a los otros
productores en este caso Estados Unidos y Rusia, teniendo presente que el coste de
producción es mayor. Sin embargo, con esta medida los miembros del cartel se vieron
afectados en el caso de Venezuela, Irán y Argelia teniendo en cuenta que los bajos costos
del precio del barril eran insostenibles para el largo plazo teniendo en cuenta que son el
gran rubro para financiar sus finanzas públicas. (Arroyo, 2015).
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No obstante, hay que resaltar que parte de esta caída es ocasionada por Estados Unidos
teniendo en cuenta que en el último tiempo hizo una gran inversión en innovación y
tecnología en hidrocarburos logrando de esta forma sobrepasar sus niveles de producción y
de esta forma sus reservas petroleras logrando en el 2015 llegar a 1.9 millones de barriles.
Finalmente el estudio realizado por la Contraloría General De La Nación denominado
“el impacto de la crisis petrolera en los ingresos del gobierno nacional” definen la
disminución de los precios del petróleo, afecta directamente la producción, teniendo en
cuenta que tienen una relación directa, por otro lado los ingresos provenientes de la
empresas del sector serán menores, afirmando que una disminución del precio golpea
directamente las utilidades conllevando a pagar una cifra menor de ingresos, otro factor
para tener en cuenta los descensos en los ingresos de Ecopetrol, subrayando que el estado
es el mayor acreedor de la empresa, de esta forma los menores ingresos se reflejaran en sus
finanzas, en conclusión subraya que el país debe encontrar en el mediano plazo, alternativas
de ingresos provenientes de otros sectores. (Contraloria, 2016, pág. 2)

3.1 Marco regulatorio de la economía petrolera en Colombia
La constitución en 1886 se constituyó una constitución centralista teniendo en cuenta
que se consideró el sub suelo como propiedad del estado, posteriormente se constituyó la
ley 110 de 1912 donde se concedieron las primeras leyes para las primeras concesiones
para la explotación de recursos, estas autorizaciones solo eran avaladas por él congreso, las
primeros impuestos para el sector se recaudaban con el fin de financiar oleoductos, de esta
manera también se llegó a la división del territorio en materia de regalía teniendo en cuenta
las distancia al mar para de esta forma determinar el recaudo ley 110 de 1912 . (López,
Montes, Garavito, & Collazos, 2012).
.

Las leyes 120 de 1928 y 37 de 1931 determinaron que el estado era el dueño del

subsuelo, por consiguiente, solo se podía explotar los contratos que el Congreso
reconociera, este tipo de contratos por concesión también tendrían una cuota de regalías
para el estado.
En 1936 se expide la Ley 160, que pone nuevas reglas de juego para la propiedad
del petróleo y entabla reglas a la actividad de la exploración, también entabla las reglas a
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las concesiones del estado con empresas privadas, con la expedición de la ley 18 de 1952,
se crea el código de petróleo, lo que resalta las mejores condiciones del estado en los
contratos, esto llevo a expedir el decreto 1056 de 1953. (López, Montes, Garavito, &
Collazos, 2012)
En 1948, se creó la empresa Ecopetrol, después de que el estado concediera la
concesión de los mares, ha esto se le considero una iniciación de una intervención directa
del estado en la producción petrolera. (López, Montes, Garavito, & Collazos, 2012). Luego
se presentaron dos cambios, la Ley 20 de 1969, se presentaron regulaciones teniendo en
cuenta que se primó por el principio de propiedad del estado de los recursos naturales,
yacimientos de petróleo, se respetaban los derechos que tenían los terceros posteriormente
de 1974, posteriormente se creó la ley 2310 que elimino las concesiones petroleras y puso
otros tipos de reglas de juego para el sector petrolero y otro tipo de hidrocarburos.
Donde se regularon los derechos de propiedad, estableciendo el principio de
propiedad, Con la Constitución de 1991, se cambiaron las reglas de juego adoptadas en la
primera constitución e impuso hacia 1950. Los nuevos énfasis económicos los cuales
fueron:
La descentralización de las empresas gubernamentales, de este modo conllevando a
la privatización, con el fin de generar e ingresos al estado y de esta forma lograr un
compromiso en el gasto social, por otro lado una economía liberal privando la libertad
económica y un compromiso en el control de la inflación. (López, Montes, Garavito, &
Collazos, 2012, pág. 68).
Se contempló posteriormente la Ley 756 de 2002 modificando la ley 141 de 1994
donde se entablaron las nuevas reglas de juego para la explotación y distribución de los
recursos en las regiones, decretando las regalías de cada una de las exploraciones teniendo
en cuenta que para la época no eran muchas, se creó la Agencia Nacional de Hidrocarburos
contribuyo de gran manera para el desarrollo en la política del sector, esta acción fue
respaldad por la Ley 1760 de 2003. Posteriormente se reestructuro la figura de la empresa
más importante del sector petrolero llamada Ecopetrol convirtiéndola en una sociedad
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pública de acciones, conllevando a la empresa hacer más autónoma y quitándole el peso al
estado de algunas funciones. (Cárdenas, 2013, pág. 8).
El año 2008 fue un ano importante para las empresas Colombianas teniendo en cuenta
que se presentó la primera oferta pública para la compra de acciones en la Bolsa De Valores
De Colombia, esto ocurrió exactamente e; 12 de septiembre del 2008, por parte de
Ecopetrol en junio de 2011, contemplo la segunda emisión de acciones para financiar sus
exploraciones con el valor de $2.500 billones de pesos.

3.2 El sector petrolero colombiano
Desde la apertura comercial en 1991 Colombia se puso la tarea de diversificar las
exportaciones por esta medida, firmo acuerdos comerciales con distintos países del
mundo, con el objetivo de especializarse en los productos donde encuentre ventaja
comparativa en algunos sectores de la economía, en la actualidad se identifica que
Colombia no logro diversificar sectores económicos tornando en la dependencia de las
exportaciones del sector primario, específicamente el sector minero energético.
A inicios de siglo Colombia gozo de sus mejores años en el sentido económico y social
teniendo en cuenta que el sector petrolero mantenía su mejor momento en el entorno
internacional, teniendo en cuenta que el presidente del momento Álvaro Uribe Vélez e
impulso la dependencia en este sector, logrando un cremento del 5,5% de esta forma
mejorando las cifras de crecimiento y empleo en el país, esta etapa se constituyó como el
auge,
“con tasa de crecimiento del 4.8 %, tiempo en el cual las mediciones se presentaron en
torno a una reducción de la pobreza monetaria del 41.6 % (en junio de 2009) al 28.2 % (en
junio de 2015); alcanzar un coeficiente de inversión (FBKF/PIB) del 0.291; y elevar sus
reservas internacionales de un nivel de 25.355.7 millones de dólares en diciembre de 2009
(10.8 % del PIB) a 47.323.1 en diciembre de 2014 (12.5 % del PIB)” (Botero García,
López Castaño, Posada, Ballesteros Ruiz, & García Guzmán, 2015).
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Gráfica 12. Distribución % de la IED en Colombia. Periodo Enero a septiembre
2019

Fuente: Banco De La Republica. Subgerencia de la política monetaria e información económica

El gráfico anterior elaborado por el BR muestra la importancia del sector petrolero
de Colombia en el sector externo, y ayuda a clarificar su influencia en el tipo de cambio
teniendo en cuenta, que este sector es la principal fuente de ingreso de dólares al país, por
consiguiente, tiene un impacto directo en el tipo de cambio.

Gráfica 13. Valor FOB de la exportación Dic 2017 - 2019
(Millones de dólares).
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Fuente: Dian –Dane (EXPO)

Analizando la gráfica realizada por el DANE (departamento nacional de planeación)
donde se compran los últimos 3 Diciembres de los últimos 3 años se ve un breve descenso
donde a pesar de la devaluación del peso, se ve un breve descenso de las exportaciones
totales, se ubicó en el 2019 en US$3.342,8 millones FOB y se presentó un descenso de
1.9%, con respecto al 2018. (DANE, 2019).
Se pone en evidencia la falencia de Colombia, teniendo en cuenta que no cuenta con
una diversificación en sus sectores económicos contemplando que las exportaciones
dependen de la demanda del petróleo y de otros bienes primarios como el carbón.

CAPÍTULO IV: METODOLOGÍA DE LA INVESTIGACIÓN
En los dos primeros capítulos del documento se presentó los antecedentes del problema
y el sustento teórico que confiere al impacto del sector petrolero en el tipo de cambio. Este
proyecto tiene como objetivo esclarecer los impactos ocasionados por el sector petrolero en
Colombia tomando como referencia el modelo Mundell Fleming, y de esta forma analizar si
están teniendo los mejores efectos para la economía. Para ser más profundos teniendo en
cuenta los supuestos del modelo se van a contrarrestar con un modelo econométrico de
cointegración. Donde nos va a ayudar a identificar si Colombia cuenta con las herramientas
de política monetaria para responder a las distorsiones del sector mencionado.

4.1 Modelo Mundell Fleming Aplicado al Caso Colombia
El modelo Mundell Fleming sirve para dar una muestra las incidencias en el corto plazo
en el descenso de los precios que es analizada por las PNUD (Naciones Unidas Para El
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Desarrollo) en su estudio donde se analiza los efectos que causa la caída de los precios del
petróleo en Colombia.(Malgon,2016)
Donde afirma que

el descenso de los precios provocando una caída de las

exportaciones netas, conllevando a una reducción de la demanda agregada, esta situación
conlleva a un desplazamiento de la curva IS hacia la izquierda, donde se refleja una menor
producción y un menor ingreso, como consecuencia causa una pérdida de dinamismo en la
economía en general.(Malagon,2016)
Adicionalmente el menor ingreso afecta negativamente la demanda de dinero,
provocando un sobre oferta en el mercado de divisas, de esta manera para equilibrar el
mercado se tiene que llevar a cabo una reducción en el tipo de interés y recordando la
relación negativa entre la tasa de interés y el tipo de cambio, el tipo de cambio aumentaría.
La depreciación de la moneda conlleva a una expansión de las exportaciones netas, y de
esta forma elevando el producto.(Malagon,2016)
El equilibrio de dinero aumentado, provoca una expansión de la demanda de dinero y la
tasa de interés de esta manera conlleva a una apreciando la moneda local, pero conlleva a
un nivel de equilibrio mayor, mostrando una de dinamismo en los niveles de intercambio
del país, el autor en su texto menciona que este fenómeno mencionado se conoce como
Overshotting teniendo en cuenta que el tipo de cambio alcanza su máximo luego se va
reduciendo gradualmente a los niveles de equilibrio.(Malagon,2016)

Gráfica 14. Representación Overshooting ante un movimiento de la balanza
comercial
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Fuente: Unidad De naciones Unidas Para el Desarrollo

La gráfica 14 muestra el modelo Mundell Fleming en el corto plazo, como se
evidencia el análisis no es muy profundo teniendo en cuenta que en una economía
globalizada no se pueden mover variables sin tener en cuenta el comercio exterior,
conllevando a observar la problemática desde una óptica más profunda, observando que
Colombio aplicando las políticas sugeridas para lograr el equilibrio en el modelo
mencionado por PNUD.

Posteriormente se realizará un análisis teniendo en cuenta el modelo Mundell
Fleming teniendo en cuenta todos los supuestos mencionados anteriormente, con el fin de
mostrar las herramientas que tienen los hacedores de política en Colombia teniendo en
cuenta que la combinación de políticas que proporciona el modelo, son las utilizadas para
contrarrestar los ciclos mediante políticas cíclicas y pro cíclicas, en este caso hay que
afirmar que Colombia optara por utilizar políticas anti cíclicas teniendo en cuenta que tiene
que responder ante los descensos de los precios del petróleo, que también e impacta en
factores económicos importantes. En el primer análisis se encuentra Colombia con un
déficit comercial como se muestra en la gráfica 4.

Cabe afirmar que el análisis que se realizara utilizado los supuestos del modelo
Mundell Fleming teniendo en cuenta que la implementación de un tipo de cambio flexible
y libre movilidad de capitales teniendo en cuenta que se asemeja al tipo de política
aplicados en Colombia en la actualidad, sé resalta que en la implementación de un tipo de
cambio flexible los hacedores de política dejan que el tipo de cambio sea determinado por
el mercado, por esta razón el dinero se convierte en una variable exógena, considerando
que Colombia tiene una flotación sucia, considerando que en ciertas distorsiones del
mercado los encargados de la política monetaria intervienen desde las diferentes
herramientas.
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La grafica 4 corrobora la situación donde se encuentra Colombia en el comercio
internacional, teniendo en cuenta que cualquier punto por fuera del equilibrio de la balanza
de pagos representa una condición de déficit o superávit comercial, complementando que
todo a mayor ingreso mayor es el flujo de importaciones, conllevando a un déficit
comercial, entre menor es el ingreso son menores las importaciones y se llegara al punto de
superávit comercial.

Gráfica 15. Superávit o déficit en la balanza de pagos.

Fuente: Fuente: Mendoza, Herrera, Hiuman. (2003). La Macroeconomía De Una
Economía Abierta En El Corto Plazo: Modelo Mundell Fleming (grafico). Recuperado de
http://biblioteca.clacso.edu.ar/Peru/cisepa-pucp/20120822124839/macroeco.pdf

En primer lugar, se observa que Colombia se encuentra en una condición de déficit
comercial, teniendo en cuentas los datos de la gráfica 8. Acompañada de una devaluación
de la moneda.
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Gráfica 16. Efectos de una devaluación.

Fuente: Mendoza, Herrera, Hauman. (2003). La Macroeconomía De Una Economía
Abierta En El Corto Plazo: Modelo Mundell Fleming (grafico). Recuperado de
http://biblioteca.clacso.edu.ar/Peru/cisepa-pucp/20120822124839/macroeco.pdf

Teniendo en cuenta los supuestos del modelo Mundell Fleming cuando se enfrenta
una devaluación de la moneda los hacedores de política deben tomar la decisión de
aumentar la producción, teniendo en cuenta que los bienes nacionales, serán atractivos para
el extranjero, teniendo en cuenta la condición Marshall Lerner mencionada anteriormente,
provocando un movimiento de la curva IS hasta IS1, de esta forma se provoca un aumento
en la oferta de moneda extranjera, conllevando a la banca central a intervenir tomando en
cuenta de la demanda de dinero, comprando moneda extranjera, y de esta manera
aumentando el nivel de reservas internacionales, logrando logran inyectar moneda nacional
a la economía. (Helman, 2015)

En cuanto a los bonos se debe considerar una fortaleza de la moneda nacional con
recto a la moneda extranjera, gracias a la implementación de políticas mencionadas
anteriormente, esto conlleva a que los bonos en moneda nacional sean más rentables lo cual
con el aumento de la demanda, aumenta su precio y disminuye la rentabilidad, es decir la
tasa de interés interna, conllevando a aumentar la demanda de dinero, produciendo un
incremento en las reservas internacionales y de los pesos en la economía, este efecto es
derivado de la reactivación. (Helman, 2015)
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En conclusión, el efecto de la devaluación es el impulso de la actividad económica y
también el aumento de las reservas internacionales, por otro lado, la disminución de la tasa
de interés doméstica, como se observa en la gráfica 16.
Cabe resaltar que estas condiciones en el caso colombiano son difíciles de aplicar
teniendo en cuenta las restricciones fiscales, tomadas por el BR como la regla fiscal que se
define como el estado debe tener austeridad a la hora de hacer el gasto publico teniendo en
cuenta que sus gastos no deben ser mayores que sus ingresos, en este caso los e incentivos
monetarios mostrados por el modelo no aplican para Colombia.

Por otro lado, hacer movimientos en los gráficos en tornos en el petróleo para la
economía colombiana tornas una tarea difícil teniendo en cuenta que Colombia no cuenta
con la cuota de participación importante en los precios internacionales del petróleo.

Otro pilar importante para Colombia es el tipo de cambio cabe aclarar que como lo
menciona la teoría, el tipo de cambio flexible es determinado por las fuerzas del mercado, y
las herramientas de política monetaria para contrarrestar las devaluaciones, mostradas por
el modelo Mundell Fleming en la gráfica 11, son inaplicables teniendo en cuenta que la tasa
de interés doméstica, no arroja las señales que muestra los supuestos del modelo para atraer
inversión extranjera, en el caso Colombiano son los bienes primarios, los que e incentivan
la entrada de moneda extranjera a la economía, causando de esta forma un grave problema
estructural, teniendo en cuenta que estas inversiones son denominadas capitales golondrina.

Es importante mencionar que Colombia no cuenta con una diversificación de los
sectores económicos, para tomar provecho de una devaluación económica, causando un
rezago mayor teniendo en cuenta que la economía es exportadora de materias primas e
importadoras de bienes de capital.

40

4.2 Tipo de estudio
La investigación se define como en un estudio cuantitativo de tipo descriptivo y
correlacional de tipo transversal. Tomando como modelo el estudio de Arturo Monje
menciona “que el estudio cuantitativo se construye a partir de la explicación de los
fenómenos, encontrando las leyes generales, con el fin de explicar el comportamiento social
por medio de la observación directa, la comprobación y la experiencia. Conlleva a realizar
un estudio exhaustivo de situaciones reales, complementándose con una descripción, neutra
y completa. (Monje, 2011, p.11).
Un estudio descriptivo “busca especificar propiedades, características y rasgos
importantes de cualquier fenómeno que se analice y describe tendencias de un grupo o
población” (Hernández, Fernández & Baptista, 2011, p.80).
Se analizan variables que inciden directamente en el tipo de cambio.
Es un estudio de tipo transversal teniendo en cuenta que se estudia las variables en
un periodo acotado de tiempo que se impactan con la variación del sector petrolero, en este
caso es el precio del petróleo, tasa de interés, tipo de cambio.
Objetivos de la investigación
1. Describir el sector petrolero colombiano y las variables importantes en su dinámica
económica
2. Describir las relaciones teóricas establecidas por el modelo Mundell-Fleming, con
énfasis en el rol del tipo de cambio.
3. Comparar los supuestos el modelo Mundell Fleming entorno al tipo de cambio teniendo
en cuenta el Modelo de cointegración desarrollado.

4.3 Hipótesis
Para el presente estudio se plantean las siguientes hipótesis:
•

La depreciación del peso colombiano se puede contrarrestar con un aumento del
tipo de interés como lo menciona el modelo Mundell Fleming

•

En el caso colombiano el tipo de interés tiene algún impacto en el tipo de cambio.
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•

el tipo de cambio y el precio del barril son inversamente proporcionales según el
modelo aplicado.

4.4 Especificaciones del modelo
4.4.1 Modelo multivariado
Se va a desarrollar un modelo multivariado de cointegración, teniendo en cuenta que
las series son no estacionarias y tienen que ser modeladas de una manera distinta a las
series tradicionales estacionarias.
Tomando como base los autores Clive Granger y Engle mencionan la importancia
del tratamiento de este tipo de variables, contribuyendo con el teorema de Granger. Esto lo
mostro con la descripción del método de pasos para probar la relación de cointegración.
(Engle, 2004)
Para el autor este tipo de estudio es importante teniendo en cuenta que utilizando la
estadística standard se pueden llegar a resultados totalmente espurios. También menciona
que nos pueden mostrar relaciones significantes donde en realidad no existen, el autor llego
a esta conclusión mediante datos aleatorios más precisamente “caminos aleatorios. (Engle,
2004)
Los autores “consideran el problema de probar la hipótesis nula de no
contignación entre un conjunto de variables I(1). Ellos estiman los coeficientes de una
relación estática de esas variables mediante mínimos cuadrados ordinarios y aplican el
conocido test de raíz unitaria de los residuos, el rechazo de la hipótesis nulo de raíz
unitaria de los residuos.” (Engle, 2004).
4.4.2 Instrumentos y datos
Los datos utilizados en esta investigación en el periodo 2000-2016 son el tipo de
interés extraído desde la página del Banco de la Republica, también el tipo de cambio
extraído de la página del banco. La otra variable es el precio del Barril extraído de
investing.com.
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4.4.3 Metodología
Para analizar las variables mencionadas en un periodo de tiempo mensual, en primer
lugar se van a graficar para identificar si tienen tendencia, con esto se llevara a cabo se
llevara a cabo el Test Ducker Fuller, para verificar las estacionariedad. De esta manera se
podrecerá para verificar que modelo se va a desarrollar
Variable dependiente: tasa de interés (ts)
Variable independiente: precio del petróleo (pp), tasa de cambio (ts)
𝐶𝑂𝑉(𝑋𝑡,𝑋𝑡+𝑘)

𝑃𝐾 = √𝑉𝑎𝑟(𝑋𝑡)𝑉𝑎𝑟(𝑋𝑡+𝑘)

(12)

Se debe tener en cuenta que un correlograma que desciende en la mayoría de las
veces son variables no estacionarias.
Dicker Fuller
𝑑𝑥𝑡 = 𝑟𝑋𝑡 − 1 + ∑ 𝑏 𝑑𝑋𝑡 − 𝑖 + 𝑈𝑡

(13)

𝑑𝑥𝑡 = 𝑎0 + 𝑟𝑋𝑡 − 1 + ∑𝑝𝑖−1 𝑏𝑑𝑋𝑡 − 1 + 𝑈𝑡

(14)

𝑑𝑥𝑡 = 𝑎0 + 𝑟𝑋𝑡 − 1 + 𝑎1𝑡 ∑𝑝𝑖−1 𝑏𝑑𝑋𝑡 − 1 + 𝑈𝑡

(15)

Ho= r=0 H1=r≠0
“Si no puede rechazarse la nula (P-valor≥0.05) la serie es no estacionaria y tiene raíz
1(I(1)) si se rechaza la nula (P-valor≤0.05) la serie es estacionaria y tiene raíz cero (I(0))”
(Monetro, 2013, pág. 3)
Pruebas de cointegración
Se debe tener en cuenta que una serie para ser cointegrada debe practicarse la
regresión lineal como lo muestra la siguiente ecuación, la matemática es más sencilla
cuando las dos variables temporales son estacionarias de orden 1.
𝑌𝑡 = 𝑎 + 𝑏𝑋𝑡 + 𝑈𝑡

(16)

Se debe realizar el siguiente ajuste
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Ut=-a + Yt +bXt I(0) es decir,

(17)

A) que dos variables sean estacionarias de orden 1.
B) exista una combinación lineal entre las dos que sean estacionarias de orden 0.
Cuando las dos condiciones mencionadas anteriormente se cumplen, eso quiere
decir que las variables están cointegrada, esto significa que existe una relación en el largo
plazo, aunque en el tiempo haya un aumento, ese aumento se realiza de forma ajustada.
(Monetro, 2013)

RESULTADOS
Tomando los datos de las series tipo de cambio, tasa de interés y precio del barril para
los periodos 2000 – 2016 de manera mensual, se encuentran los siguientes resultados:
•

No se encuentra tendencia en dos de las variables estudiadas, es decir que las series no
muestran una tendencia persistente en el tiempo de estudio.

Gráfica 17. Tasa de cambio

Fuente: Elaboración propia

44

Gráfica 18. Precio barril de petróleo.
Gráfica 15. Precio barril de petróleo

Fuente: Elaboración propia

Gráfica 19. Tasa de interés.
Gráfica 16. Tasa de interés.

Fuente: Elaboración propia
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•

Para el caso de la validación de la estacionariedad, se desarrolla el Test Dickey Fuller
dando como resultado que las series son NO ESTACIONARIAS, por lo tanto, se
utilizara el modelo multivariado de cointegración, que es compatible con las series no
estacionarias, teniendo en cuenta que, si se trabajan las series a estudiar mediante
modelos como el VAR, VEC nos arrojara resultados espurios como lo mencionaron los
autores anteriormente citados.

•

Para las series estudiadas como se encuentra que son NO ESTACIONARIAS, se
aplica el modelo multivariable de cointegración, con el cual se busca validar la relación
o no de las series a estimar, dando como resultado lo siguiente:

Cuadro 1. Relación tipo de cambio, precio del petróleo y tasa de interés.
Johansen tests for cointegration
Trend

Number of obj 202

Sample: 2000m3 -2016m12

Lags 2

Maximun
Rank

Parm

LL

Eigenvalue

Trace
Statistic

0

12

-705.67981

1

17

-694.54925

2

20

3

21

5%

critical

value

29.9991

29.68

0.10435

7.7279

15.41

-692.01615

0.02476

2.6737

3.76

-690.68028

0.01315
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•

Al momento de realizar el test de Johansen para estimar el resultado del modelo de
cointegración, se puede concluir que existe 1 relación de cointegración entre las
variables estudiadas.

•

Realizando el test anteriormente mencionado la relación preciobarril - tipo de cambio,
se puede evidenciar que es en esta serie donde se encuentra la relación de cointegración,
es decir que un ascenso o disminución en el precio del barril conllevara a una
disminución o aumento del tipo de cambio , siendo una relación inversamente
proporcional, teniendo en cuenta que estas dos variables están expuestas a choques
externos como lo son las políticas monetarias y la producción de petróleo a nivel
internacional, por lo tanto la incidencia de políticas internas no generará impacto alguno
en estas dos variables.

Cuadro 2. Relación tipo de cambio y tasa de interés.
Johansen tests for cointegration
Trend : constant

Number of obj 202

Sample: 2000m3 -2016m12

Lags 2

Maximun
Rank

Parm

LL

Eigenvalue

Trace
Statistic

0

6

-397.1592

1

9

-394.29175

0.02797

2

10

-392.663

0.01600

5%

critical

value

8.9884

15.41

3.2575

3.76
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•

Para el caso tipo de cambio – tasa de interés no se encuentra ninguna relación existente,
ya que al ser el tipo de cambio del dólar una moneda extranjera, las políticas monetarias
implementadas en el país no la van afectar, es decir, que ante un aumento o disminución
en la tasa de interés en Colombia en el sector financiero está no va a generar ningún
impacto en el tipo de cambio del dólar, dicho impacto solo se sentirá en la economía
interna generando así devaluación o revaluación de nuestra moneda frente al dólar.

•

Para el caso del tipo de cambio-tasa de interés no se encuentra ninguna relación,
comprobando la problemática que enfrenta Colombia frente a su política cambiaria,
definiendo que una alteración de la tasa de interés interna, no va a influir en la
activación de divisas en el país, demostrando que el tipo de cambio no depende de
variables internas, problemática creada por la dependencia del sector petrolero en
Colombia teniendo en cuenta, que en la actualidad se depende de factores externos, y de
países que tienen influencia en la cuota petrolera, de esta forma se confirma la pérdida
de competitividad de Colombia, teniendo en cuenta que el tipo de cambio es una
variable e importante para competitividad en el entorno internacional, conllevando a la
economía a seguir el ciclo que tiene el sector como se mostró a lo largo del trabajo.

CONCLUSIONES
Esta investigación tiene como objetivo establecer la relación entre la influencia del
sector petrolero en Colombia en el tipo de cambio teniendo en periodo 2000-2018 teniendo
en cuenta el modelo tradicional Mundell-Fleming dado que este modelo proporciona las
diferentes herramientas de política económica, para contrarrestar los choques externos, es
importante aclarar que estas políticas para nuestro país no son aplicables, por esta razón, Se
trabajó con modelo multivariado de cointegración con el tipo de cambio, precio del barril,
tasa de interés. Con el fin de analizar cómo afecta una variable en el tiempo a la otra y de
esta manera demostrar que el Banco de la Republica no cuenta con las herramientas
internas pertinentes para contrarrestar los choques en el tipo de cambio específicamente los
ocasionados por la volatilidad del sector petrolero.
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En primera instancia se identificó teniendo en cuenta la literatura expuesta en este
trabajo que para el modelo Mundell Fleming, con su combinación de políticas monetarias
no cumplen su objetivo en las fluctuaciones causadas en el sector petrolero ha causado en
el tipo de cambio en Colombia, siguiendo los lineamientos del estudio de Fernández
(2015) donde menciona “ el tipo de cambio está dependiendo más por los factores
financieros y por flujos externos, resalta que es un problema generalizado en la región” esto
ayuda a corroborar las hipótesis expuestas, demostrando mediante el estudio de
cointegración y la literatura estudiada que las herramientas de política monetaria no afectan
el tipo de cambio en el país.
Por otro y lado corroborando los datos del crudo se evidencia que es el principal
motor de la economía Colombiana desde comienzo de la década esto ha conllevado a que
Colombia de que el tipo de cambio tenga una relación directa con los precios
internacionales del petróleo, como lo afirma Gustavo Acero en la literatura Colombia no
tiene una economía diversificada con un sector que contrarreste los desequilibrios de los
precios internacionales del petróleo es importante afirmar que la cuota de Colombia en la
economía mundial no llega a l % siendo catalogado como un país productor de crudo, pero
no petrolero. (Acero, 2018) No estando de acuerdo con el estudio de cointegración, las
señales de política cambiaria efectuadas por el BR no son eficaces gracias a lo mencionado
anteriormente y comprobando que la tasa de cambio y el precio del barril son inversamente
proporcionales, y comprobando que la tasa de interés en el sector externo no causa ningún
efecto.
Por otro lado la literatura estudiada en este define que Colombia es un país que sufre
de enfermedad holandesa teniendo en cuenta el estudio econométrico realizado estando de
acuerdo con las afirmaciones de Díaz (2015) afirma en su estudio correlacional que el tipo
de cambio depende de las cotizaciones del crudo y Colombia convirtió este bien como
principal producto exportador, se demostró que con la caída se contrajo el ingreso de
dólares al país, ocasionando una depreciación del peso. Concluye que Colombia sufre de
enfermedad Holandesa. Es importante tener en cuenta este tipo de estudios teniendo en
cuenta que lo hacedores de política económica pueden enfrentar a futuro el reto del
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Fracking, donde se aliviaría en el corto plazo el problema en el tipo de cambio, pero en el
largo plazo se varía el tipo de cambio mucho más golpeado por los capitales golondrina en
el país, teniendo en cuenta que se está viviendo guerras comerciales entorno a los precios
del barril.
Otro síntoma evidenciado en el trabajo de la Economía Colombiana es el análisis de
las exportaciones de Colombia, donde la literatura de la curva J menciona que una
devaluación de la moneda, en el corto plazo se profundaría la caída de las exportaciones
pero en el mediano y largo plazo se vería una recuperación, como es evidente en la gráfica
3 Colombia no cumple estas condiciones, mostrando un rezago mayor con la devaluación
de la moneda teniendo en cuenta los datos de la balanza comercial deficitaria, acompañada
de un mayor endeudamiento externo y sin lograr el objetivo de impulsar las ventas de sus
productos al exterior, evidenciando los síntomas de la economía de enfermedad holandesa,
canalizando las exportaciones en bienes primarios y mostrando que la economía no cuenta
con una diversificación en los sectores económicos, que reemplacen la disminución en la
demanda del sector petrolero..
Estos síntomas de la economía Colombiana conllevan a buscar alternativas de
sectores económicos para la atracción de IED y de esta forma buscar la salida a una
dependencia de un sector volátil como el sector petrolero, los autores mencionan que la
economía debe focalizarse en el desarrollo de sectores no transables como lo son
infraestructura y vivienda tomando como pilar importante las condiciones arancelarios, que
es una traba para el desarrollo de los sectores mencionados, teniendo en cuenta que el
efecto devaluación hacen que sea más caro la importación de maquinaria y tecnología,
teniendo en cuenta que Colombia tiene un rezago grande en la industria. (Botero García,
López Castaño, Posada, Ballesteros Ruiz, & García Guzmán, 2015).
Teniendo en cuenta que el sector petrolero es un sector donde la demanda de mano
de obra es muy baja considerando la de otros sectores, teniendo en cuenta que demanda
mano de obra calificada en su mayoría, y no contribuya a la generación de empleo como lo
hacen diversos sectores en la economía.
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Otra pilar importante evidenciado es que la dependencia mencionada anteriormente
del sector petrolero, conlleva a una fragilidad económica, teniendo en cuenta que en el
descenso del 1% de los precios el país deja de percibir en ingresos 300.000 millones de
pesos, aparte de los descensos en los ingresos teniendo en cuenta que las empresas del
sector en una menor utilidad, gravan menos impuesto, otro factor es el de la empresa estatal
Ecopetrol, también se ve afectado en las utilidades teniendo en cuenta que como lo
menciona el estudio de la Contraloría los precios y la producción tienen una relación
directa, conllevado a Colombia a buscar fuentes de ingresos en otros sectores.

RECOMENDACIONES Y LIMITACIONES:
Las reflexiones mostradas anteriormente en el trabajo señalaron los diversos
problemas que atraviesa Colombia. Esta investigación se enfocó en mostrar el tema desde
diversas contribuciones académicas, con el fin de profundizar las implicaciones y
características del tema, por la importancia en la economía teniendo en cuenta que se habla
del sector líder en la economía colombiana.
Una recomendación puntual es la diversificación de los sectores económicos en
Colombia están muy rezagados, teniendo en cuenta que el motor de la economía es del
sector primario específicamente crudo, carbón. Se debe tener en cuenta que este sector es
muy volátil y Colombia no tiene fuerza económica para influir en los precios, es importante
resaltar que una disminución de los precios, tiene efectos directos en las cuentas de la
balanza de pagos y en las finanzas públicas del siguiente año. Por consiguiente, golpea la
economía política y fiscal. Donde por ambos lados se ven afectado, el crecimiento y
desarrollo económico, acarrando todo lo que desenclava este rezago.
Por otro lado otra recomendación es seguir políticas proteccionistas como las están
adoptando países desarrollados con el fin de desarrollar la industria mientras se protege
mediante alianzas y subsidios en los sectores como la agricultura, con el fin de dejar la
dependencia del sector petrolero y encontrar otras fuentes de ingreso, que no sean mediante
impuestos regresivos para las empresas, teniendo en cuenta que Colombia debe ser
atractivo para el exterior por sector secundario y terciario, teniendo en cuenta que son
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sectores que dependen de las políticas aplicadas por el país, poniendo en evidencia la
problemática vivida en la actualidad ante la fluctuación del tipo de cambio, no se puede
estabilizar con la aplicación de políticas internas.
Por otro lado, teniendo en cuenta el modelo realizado se recomienda cambiar las
formas de intervención en el mercado cambiario, teniendo en cuenta que las combinaciones
de política económica, mostradas por el modelo Mundell Fleming no son aplicables en el
caso colombiano, específicamente por las distorsiones y dependencia del sector petrolero.
Demostrando las falencias que tienen las decisiones de política monetaria teniendo en
cuenta aplicadas por el BR en los últimos años han sido inmunes al tipo de cambio,
teniendo en cuenta que la depreciación causada por la disminución de los precios
internacionales del petróleo, no representa una oportunidad de crecimiento para Colombia,
por el contrario aumenta la dependencia económica, teniendo en cuenta que Colombia no
cuenta con una industrialización para aprovechar un estímulo a las exportaciones, como lo
dice la teoría, para las empresas se le es más difícil e importar maquinaria teniendo en
cuenta la depreciación de la moneda, y se aumenta el rezago tecnológico, teniendo en
cuenta que la ventaja relativa de los países desarrollados tienen ventaja.
Por otro lado, el estado debe crear herramientas de impulso para las empresas, con
el objetivo de hacerlas más competitivas, y de esta manera acotar la brecha en el déficit
comercial, aprovechando los productos en los que hay ventaja comparativa con el exterior,
para que de esta forma se vaya cerrando la brecha de la dependencia del sector petrolero
con la exportación de otros productos, y se pierda el síntoma de enfermedad holandesa,
teniendo en cuenta que la entrada de dólares se da en inversores golondrina que solo
quieren aprovechar la bonaza.
Finalmente, los hacedores de política del país deben parar de darle prioridad a este
sector teniendo en cuenta que en la actualidad se debate sobre otras formas de extracción de
crudo, que lo que ocasionaría es aplazar una profundo crisis en el futuro teniendo en cuenta
que la demanda por este recurso mundialmente ha disminuidos, y las presiones alcistas cada
vez se ven más golpeadas por las cuotas de Estados Unidos y las guerras comerciales entre
Rusia y Arabia Saudita.
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Entre las limitaciones se encuentra que los datos para estimar el modelo son no
estacionaros, lo cual no contribuyen de gran manera para llegar hacer un modelo más claro,
finalmente se desarrolla un modelo multivariado de cointegración, en el periodo 20002016, teniendo en cuenta que se tienen cotizaciones de la TRM desde 1700 a 3400.

ANEXOS:
clear all
use tasa
gen trim=ym(year,month)
tsset trim, monthly
tsline tipocambio
tsline preciobarril
tsline tasainteres
dfuller tipocambio, trend
dfuller preciobarril ,trend
dfuller tasainteres ,trend
***** Cointegracion
vecrank tipocambio preciobarril tasainteres
reg tipocambio preciobarril tasainteres
vecrank tipocambio preciobarril
vecrank tipocambio tasainteres
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